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Resumen
Durante los últimos cuatro años, desde que el presidente Evo Morales asumió el 
poder, la economía boliviana ha crecido rápidamente. El gobierno ha expandido 
su control sobre los recursos naturales y aumentado sus ingresos enormemente. 
Ha utilizado política fiscal expansiva eficazmente para contrarrestar algunos 
de los efectos negativos de la contracción económica mundial. Este artículo 
examina el crecimiento general y sectorial de la economía, y otros datos sociales 
y económicos disponibles durante estos cuatro años. 
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Abstract
Over the last four years, since Bolivia’s President Evo Morales took office, the 
Bolivian economy has growth rapidly. The government has increased its control 
over natural resources and vastly increased its revenues, and effectively used 
expansionary fiscal policy to counter-act some of the negative impacts from the 
world economic downturn. This study looks at the overall and sectoral growth of 
the economy, fiscal and monetary policy, public debt and international reserve 
accumulation, and other available economic and social indicators during these 
four years.
Keywords: Bolivia, Economic Growth, fiscal policy, poverty
JEL:E65, H30, H83
Sommaire
Au cours des quatre dernières années, depuis que le président Evo Morales a 
pris ses fonctions, l’économie bolivienne a connu une croissance rapide. Le 
gouvernement a étendu son contrôle sur les ressources naturelles fortement 
augmenté leurs revenus. Une politique budgétaire expansionniste a été utilisée 
efficacement pour contrer certains des effets négatifs de la récession économique 
mondiale. Cet article examine la croissance et du secteur de l’économie, et d’autres 
données sociales et économiques disponibles au cours de ces quatre années.
Mots-clés: la Bolivie, la croissance économique, la politique budgétaire, de la 
pauvreté.
Crecimiento económico 
Durante los últimos cuatro años la economía Boliviana ha crecido más que en las últimas tres décadas, con un promedio de 5.2 por ciento desde el comienzo del gobierno actual en 2006. Esto se puede ver en el Gráfico 1, 
con un máximo crecimiento del PIB de 6.1 por ciento en 2008. Tras el comienzo 
de la recesión mundial, se proyecta que el crecimiento del PIB volvió a bajar a 
3-4 por ciento en 20091.
1 Como se puede ver en el Gráfico 1, el FMI proyecta un crecimiento de 2.8 en 2009 mientras que 
el Ministerio de Economía y Finanzas Públicas de Bolivia proyecta 4.0 por ciento en 2009.
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Gráfico 1- BOLIVIA: PIB real (Variación Porcentual)
Nota: El crecimiento durante la primera mitad de 2009 es interanual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (2009b), IMF (2009b), García (2009).
La proyección del crecimiento del PIB boliviano en 2009 es la más alta del hemisferio, aun to-
mando en cuenta la información del FMI (2.8 por ciento). Se proyecta que las economías de la 
mayoría del hemisferio – 23 de los 34 países – se contraerán este año. Esto se puede ver en el 
Cuadro 1. Cabe destacar que el crecimiento Boliviano en 2009 sigue su máxima tasa de creci-
miento en 2008. Como veremos en detalle a continuación, el crecimiento Boliviano en 2009 es 
especialmente notable considerando el tamaño y número de shocks negativos a la economía, in-
cluyendo la disminución de remesas, reducción de inversión directa, revocación de preferencias 
arancelarias por parte de los Estados Unidos, reducción en los precios y mercados de exportación 
durante par te del año y otros impactos de la recesión global. 
Durante los últimos cuatro años, el gobierno de Morales también enfrentó períodos de ines-
tabilidad política a raíz de movimientos opositores separatistas y líderes que no reconocían la 
legitimidad del gobierno elegido, el primero liderado por un indígena.  Algunos de estos grupos 
e individuos usaron violencia, sabotajes económicos y otros métodos ilegales para crear inesta-
bilidad. Además, como suele suceder en situaciones donde sectores previamente excluidos – en 
este caso la mayoría indígena y pobre – logran representación, hubo efectos negativos sobre la 
inversión, incluyendo una pequeña fuga de capital. 
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Quizás el factor responsable por el crecimiento de los últimos dos años más importante, a pesar 
de los impactos económicos negativos, fue un oportuno aumento en gastos públicos de gran 
escala, el cual se describe a continuación.
El Cuadro 2 muestra una división por sector del crecimiento económico del país en los últimos 
años. La composición sectorial de la economía no ha cambiado tanto recientemente. Una de las 
expansiones más grandes ocurrió en el sector minero, el cual creció de 3.5 por ciento del PIB en 
2005 a 6.1 por ciento del PIB en 2009. El sector de hidrocarburos, a pesar de su gran contribución 
a los ingresos del gobierno (véase a continuación), de hecho bajó de 6.4 a 4.9 por ciento del PIB 
durante este período. El sector manufacturero se mantuvo fuerte, con 11.2 por ciento del PIB en 
2008 y 11.9 por ciento en la primera mitad de 2009, en comparación al 11.6 por ciento en 2005. 
Esto contraste con la reducción de sectores manufactureros en otros países durante la recesión 
mundial, debido a la menor vulnerabilidad de la industria boliviana a la depresión de los merca-
dos de exportación. El sector agrícola (el cual incluye la silvicultura, caza y pesca) disminuyó un 
poco de 11.8 por ciento del PIB a 10.4 por ciento en 2008, pero ha aumentado a 12.3 por ciento 
en la primera mitad de este año. El manufacturero y agrícola son los dos sectores más grandes de 
la economía, y juntos constituyen casi un cuarto del PIB.
Al examinar esta división sectorial, sin embargo, se debería tomar en cuenta que la economía 
boliviana sigue dividida entre un sector de baja productividad que suministra casi 83 por ciento 
del empleo pero solamente cerca del 25 por ciento del PIB, y un sector de alta productividad 
económica que contribuye 65 por ciento del PIB pero solo 9 por ciento del empleo (World Bank, 
2005). Esto es uno de los retos al 2 desarrollo en el largo plazo que enfrenta el país. 
Por el lado positivo, la formación bruta de capital aumentó de 13.0 por ciento en 2005 a 17.2 
por ciento del PIB en 2008, un incremento sustancial, con aumentos anuales de 18.7 por ciento 
en 2008 y 12.6 por ciento en 2007. Este acontecimiento es importante considerando que la tasa 
de inversión total en Bolivia sigue bastante baja, especialmente para un país en desarrollo. Para 
aumentar el nivel de vida en el mediano y largo plazo, Bolivia tendrá que aumentar la participación 
de la formación de capital en el PIB. 
Estos números no muestran cuánta de la formación de capital fue privada y cuánta fue del sector 
público; pero es probable que una gran parte fue en el público. 
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Cuadro 1. Hemisferio occidental: proyecciones del FMI de crecimiento real del PIB
Fuente: IMF (2009b), García (2009), Cálculos hechos por los autores. 
Las exportaciones netas contribuyeron en forma desigual al crecimiento desde 2005. Al principio 
las exportaciones aumentaron de 3.5 a 9.0 por ciento del PIB, pero después en 2007 y 2008 
volvieron a bajar a 6.9 por ciento del PIB en 2008. 
EDeE Bolivia: La economía bajo el gobierno de Morales
. ENSAYOS DE ECONOMÍA .  No.36 .  JUNIO DE 2010 . 74
Inflación y política monetaria
El Gráfico 2 muestra la inflación, medida por el índice de precios al consumidor2, y también la 3 
inflación núcleo, excluyendo energía y alimentos. La inflación se aceleró de 4.8 por ciento al final 
de 2006 a 14.1 por ciento en marzo de 2008. Sin embargo, el Gráfico demuestra que la mayoría de 
este crecimiento se debe al aumento en los precios alimenticios y energéticos. Si excluimos a los 
alimentos y a la energía del índice, como se demuestra en la línea inferior del Gráfico, la inflación 
no mostró aumentos importantes, y solo fue 4.6 por ciento en marzo de 2008. La inflación núcleo 
sí aumentó después de marzo de 2008, llegando a un máximo de 9.3 por ciento en diciembre, 
pero también volvió a bajar a 2.4 por ciento en noviembre.
2  Se mide en forma interanual en esta cifra, en otras palabras, cada punto de información mide el 
nivel de precios de cada mes, en comparación con el mismo mes del año anterior 
Nota: 1 La ración del PIB del sector; 2 IPSFL: Instituciones Privadas sin Fines de Lucro; (p): Preliminario. 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (2009b). 
CUADRO 2- Bolivia: Ración del PIB y crecimiento real, por sector y tipo de gasto
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Gráfico 2- Bolivia: Tasa de inflación mensual (%), interanual
Nota: En 2008 el gobierno boliviano modificó las ponderaciones que utiliza para calcular la in-
flación. Aquí utilizamos las nuevas ponderaciones en todos los datos, nuevos y viejos.  Por lo 
tanto, los datos más antiguos puede que no sean idénticos a las cifras oficiales sobre la inflación.
Fuente: Weisbrot y Rosnick (2009), Banco Central de Bolivia (2009i).
Cuando la inflación general llegó a 14 por ciento, en marzo de 2008, el gobierno fue presionado 
para adoptar políticas macroeconómicas contractivas, para retardar el crecimiento económico y 
así reducir la inflación. Los medios de comunicación y la oposición política utilizaron memorias 
de la hiperinflación boliviana entre 1984-1986. El Fondo Monetario Internacional abogó por per-
mitir la apreciación del tipo de cambio. Esto también habría retardado el crecimiento económico, a 
través de su efecto negativo sobre el nivel de exportaciones, para reducir la inflación. Con algunas 
excepciones, discutidas a continuación, el gobierno se negó a adoptar políticas que reducirían el 
gobierno se negó a adoptar políticas que reducirían el crecimiento real y el empleo para bajar la 
inflación. Y tal como se esperaba, la inflación terminó siendo temporal y de origen externo. 
Comprender que la inflación de 2007-2008 era temporal y de origen externo fue de suma impor-
tancia para el gobierno. Le permitió adoptar las políticas macroeconómicas correctas a pesar de la 
considerable presión política (con apoyo de los medios de comunicación), para adoptar políticas 
para retardar el crecimiento económico, al tiempo que el hemisferio y el mundo se acercaban 
una seria recesión. Las políticas del gobierno durante este período ayudaron a Bolivia a seguir 
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creciendo mientras las otras economías de la región se contrajeron. Otro aspecto exitoso de la 
política monetaria durante este periodo fue la reducción de la dolarización en la economía. El 
Gráfico 3 muestra el porcentaje de la oferta de dinero denominada en dólares. La dolarización bajó 
de 71 por ciento al comienzo de 2006 a 44 por ciento en setiembre de 2009. Esta tendencia es 
importante porque aumenta la potencia de la política monetaria y destaca el aumento de confianza 
en la economía y moneda local por parte de inversionistas y depositantes3.
Gráfico 3. Bolivia: Dolarización (Medida como la diferencia entre M’3 y M3, como porcentaje 
de M’3)4
Fuente: Banco Central de Bolivia (2009g). 
Política Fiscal 
Desde 2004, el ingreso del gobierno ha subido en casi 20 puntos porcentuales del PIB, como 
se puede ver en el Gráfico 4. Este es un incremento enorme; a manera de comparación, el in-
greso total al gobierno federal de los Estados Unidos ha tenido un promedio de 18.7 por ciento 
3  El FMI abogó por esta reforma – véase FMI (2009b) para más detalles. 
4 M3 and M’3 medidas de oferta monetaria  ampliada. M3 incluye efectivo, cheques de viajero, la 
mayor parte de los depósitos bancarios, reserves bancarias, y otros activos líquidos. M’3 incluye 
todos estos activos y la moneda extranjera. Así, la diferencia entre M’3 y M3, como porcentaje 
M’3, es la proporción de la oferta monetaria que está denominada en moneda extranjera.
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en los últimos 40 años (US Congressional Budget Office, 2009). En Bolivia, la mayoría de este 
incremento llegó como resultado del aumento en los ingresos del gobierno procedentes de los 
hidrocarburos, los cuales llegaron luego de un aumento en pagos de regalías iniciadas en 2005. 
La administración de Morales siguió recibiendo ingresos de compañías de hidrocarburos, re-
nacionalizando la industria en 2006. Así, de 2004 a 2008 los ingresos del gobierno por hidrocar-
buros subió $3.5 miles de millones, o de $53 dólares per-cápita a $401.1 (en dólares constantes 
de 2008). Estos incrementos de ingresos de los hidrocarburos se pueden ver en la Gráfico 5, que 
muestra un incremento desde un 5.6 por ciento del PIB en 2004, a su punto más alto de 25.7 por 
ciento del PIB en el último cuatrimestre de 2008. La mayoría de este incremento ocurrió después 
de 2006. Desde ese punto alto, los ingresos de hidrocarburos han caído a 21.1 por ciento del 
PIB en el segundo cuatrimestre del 2009. Esta situación surge principalmente de la caída mundial 
en precios de hidrocarburos que ocurrieron en el tercer cuatrimestre de 2008, y lo cual afectó a 
Bolivia con un rezago debido a los contratos del gobierno con empresas de gas extranjeras.
Gráfico 4. Bolivia: Balance fiscal completo del gobierno como porcentaje del PIB.
Nota: Datos de cuatrimestres usan el PIB trimestral.
Fuente: Banco Central de Bolivia (2009d).US.
 
El gasto del gobierno también creció considerablemente durante los años de Morales, pero mu-
cho menos que el ingreso- de 34 por ciento en 2005, a 45.1 por ciento del PIB en 2008. Esto 
permitió un superávit sustancial durante estos años, en contraste con los déficits constantes en 
los presupuestos del 2000-2005, como se ve en Gráfico 4. Como se puede apreciar, también llevó 
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a un incremento enorme en reservas internacionales, probablemente más de lo necesario. Sin 
embargo, la política fiscal más importante fue el incremento en los gastos en 2007 y 2008-2009 
(la primer mitad). La posición fiscal del gobierno fue de un superávit de 5.0 por ciento del PIB en 
el primer cuatrimestre del 2008, a un déficit de 0.7 por ciento del PIB en el primer cuatrimestre de 
2009, un cambio enorme de casi 6 puntos del porcentaje del PIB. Esto es probablemente la deci-
sión de política que más contribuyó a que Bolivia lograra evitar los peores efectos de la recesión, 
en comparación con la mayoría del resto de la región. Vale la pena mencionar que esto no hubiera 
sido posible sin el control que asumió el gobierno sobre la producción e ingresos de gas natural.
Gráfico 5. Bolivia: ingresos públicos por hidrocarburos, 2000-2009
Fuente: Banco Central de Bolivia (2009d), Instituto Nacional de Estadística (2009b).
Inversión Pública y Gasto Social
El Gráfico 6 muestra una división de los gastos para inversión pública desde 2003 de acuerdo 
a los presupuestos. Muestra que la inversión pública subió de 6.3 por ciento del PIB en 2005, a 
10.5 por ciento en 2009. Cerca de 1.5 puntos del porcentaje de este incremento correspondió a 
infraestructura. Así, la inversión pública, incluyendo infraestructura, fue una parte importante del 
incremento en gastos públicos, especialmente en los gastos de estímulo económico del 2009. 
Las inversiones en infraestructura probablemente juegan un papel importante en cualquier estra-
tegia de desarrollo de Bolivia; de acuerdo al Banco Mundial, los costos del transporte en Bolivia 
son cerca de 20 veces mayores que en Brasil (World Bank, 2005).
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Gráfico 6. Bolivia: Inversiones públicas en el presupuesto
Nota: Información para el PIB del 2009 usa proyecciones del World Economic Outlook del FMI.
Fuente: Banco Central de Bolivia (2009d), IMF (2009b), Ministerio de Economía y Finanzas Pú-
blicas( 2009), Viceministro de Inversión Pública y Financiamiento Extranjera (2009).
Parte del incremento en inversiones públicas refleja la creación del Banco de Desarrollo Produc-
tivo (BDP) en 2007. El predecesor institucional del BDP, La Nacional Financiera de Bolivia, tenía 
una cartera de aproximadamente $26.6 millones en dólares estadounidenses al final del 2006 
(Banco de Desarrollo Productivo, 2007 a y 2007b).Después de su re-inauguración, la cartera del 
BDP ha crecido a ritmo constante. Desde octubre del 2009 el BDP ha prestado $156 millones de 
dólares a  15,903 usuarios (teniendo un promedio de $10,000dólares cada uno), como se puede 
ver en Gráfico 7. Este número representa más o menos 1 por ciento del PIB de Bolivia en 2008. 
Bolivia también ha incrementado sus gastos en programas sociales que buscan mejorar los servi-
cios de salud y educación para los pobres. Tres grandes transferencias de dinero en efectivo han 
sido desarrolladas con los ingresos de los hidrocarburos: Bono Juancito Pinto, Renta Dignidad, y 
Bono Juana Azurduy. El último comenzó hace sólo unos meses; datos sobre los otros programas 
se pueden ver en el Cuadro 3, abajo.
•	 Bono Juancito Pinto comenzó en 2006. Otorga bonos de 200 bolivianos (aproximadamente 
$29 dólares estadounidenses) por año a los niños como incentivo para que continúen su edu-
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cación hasta el sexto grado de la escuela primaria.; los estudiantes deben estar matriculados 
para recibirlo.
•	 Renta Dignidad comenzó en 2008, como una expansión del programa Bonosol. Este entrega 
bonos a residentes de bajo ingreso que tienen más de 60 años para prevenir la pobreza ex-
trema entre los ancianos: 1800 bolivianos (aproximadamente $258 dólares) a las personas 
que reciben pagos del seguro social, y 2400 (aproximadamente $344 dólares) a los que no 
reciben estos pagos.
•	 Bono Juana Azurduy (también conocido como el Bono Madre Niño Niña) comenzó en mayo 
del 2009. Otorga fondos a nuevas madres que no tienen seguro, para incentivarlas a recibir 
ayuda médica durante y después de sus embarazos, con el fin de reducir la mortalidad ma-
terna e infantil. Las madres nuevas reciben 50 bolivianos para asistir a cuatro visitas médicas 
pre-natales, 120 bolivianos para el parto, y 125 bolivianos para cada cita médica hasta el 
segundo cumpleaños del niño o niña. Las madres deben mostrar que han asistido a las visitas 
médicas para recibir los fondos.
Gráfico 7- Bolivia: Cartera del Banco de Desarrollo Productivo, 2007 – 2009
Fuente: Banco de Desarrollo Productivo (2009).
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Cuadro 3- Bolivia: Cobertura para el Bono Juancito Pinto y Renta Dignidad, 2006-2008
Fuentes: Autoridad de Fiscalización y Control Social de Pensiones (2009), Instituto Nacional de Estadística 
(2009c) y (2009d), Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (2009), cálculos hechos por los autores.
Nota: Poblaciones relevantes son estudiantes que están matriculados en escuelas primarias, para 
el Bono Juancito Pinto, y los residentes de más de 60 años, para Renta Dignidad. Datos sobre la 
matriculación están disponibles hasta 2007; para 2008 la matrícula se ha calculado como el pro-
medio de los últimos cinco años. Los cálculos de la población son proyecciones del INE, basados 
en el censo de 2001, y pueden resultar en cobertura de más de 100%.
Pobreza y desigualdad 
La información más reciente sobre la pobreza en Bolivia no está disponible para años posteriores 
a 2007. Esto se puede ver en el Cuadro 4. Hay poco cambio en el nivel de pobreza desde 2005, 
la cual crece 0.5 puntos porcentuales de 2005 a 2007. De la misma manera, la pobreza extrema 
crece un punto porcentual. Pero esto no toma en cuenta los incrementos en acceso a servicios 
del gobierno, como el de atención médica o educación, y no incluye el impacto de la expansión 
de los programas descritos arriba, en 2008. Entre los ser vicios para los hogares, el incremento 
más grande ocurre en electricidad, cuya cobertura aumentó casi 12 puntos porcentuales, de 68.3 
a 80 por ciento de familias. El acceso a sistemas de alcantarillado también amplió su cobertura de 
45.9 a 50.8 por ciento de familias; el acceso al agua potable sólo subió levemente.
Dados los recursos que el gobierno ha acumulado en los últimos años, claramente hay espacio 
para más esfuerzos en el área de la reducción de pobreza. Los programas descritos arriba son un 
inicio importante, pero necesitan ser expandidos. Una tasa de 37.7 por ciento de pobreza extrema, 
aun después de haber caído un poco en los últimos años, sigue siendo muy elevada. La pobreza 
extrema implica una falta de acceso regularmente a las necesidades básicas para la supervivencia: 
por ejemplo, al rededor de 28 por ciento no tiene agua potable, y 24 por ciento de los niños meno-
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res de 3 años están desnutridos (World Bank, 2005).Programas para la distribución de alimentos 
subsidiados parecerían ser una prioridad urgente, y algo de esto sí fue implementado en 2008, 
cuando los precios de los alimentos subieron drásticamente. De todas maneras, hace falta hacer 
mucho más, especialmente en las zonas rurales; 40 por ciento de la población sigue trabajando 
en la agricultura. Algunas de estos son desafíos para desarrollo de  largo plazo, por ejemplo crear 
empleos e incrementar la productividad en la agricultura, pero mucho se puede hacer a corto 
plazo, incrementando el acceso a alimentos subsidiados, a insumos para pequeños productores, 
y el acceso a infraestructura para incrementar el acceso al agua potable. Ya que el gobierno tiene 
reservas excesivas, y ya que la inflación está lejos de ser una amenaza, el desafío más grande es 
movilizar y administrar los recursos para proyectos prácticos.
Tabla 4. Bolivia: Estándares de Pobreza y Nivel de Vida
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (2009d).
Notas: 1. La información  para  2003-2004 corresponde a la Encuesta Continua de Hogares que se 
realizó entre noviembre de 2003 y noviembre del 2004. 2. Nosotros clasificamos a las viviendas 
que reciben agua a través de cañería o pozos (basados dentro o afuera de la vivienda o a fuera y 
de acceso individual o comunitario).  Clasificamos a las viviendas que reciben su agua vía los 
ríos, lagos y camiones como viviendas sin acceso. Clasificamos a las viviendas que tienen sis-
temas de alcantarillado como viviendas que tienen tanques sépticos o una conexión a sistemas 
de alcantarillado.
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Gráfico 8. Bolivia: Mortalidad infantil y de niños
Fuente: Ministerio de Salud y Deportes (2009).
Nota: La mortalidad infantil incluye a niños de menos de un año; la mortalidad neonatal incluye a 
niños de menos de un mes de edad; la mortalidad de niños de menos de 5 años de edad.
El Gráfico 8 muestra la caída en la mortalidad infantil y de niños en los últimos 20 años. No se 
ve una caída en mortalidad neonatal para los años 2005-2008, y hay una caída relativamente baja 
en la mortalidad infantil. Estas tasas están entre las más altas del hemisferio. A pesar de esto el 
programa Bono Juana Azurduy descrito arriba, que busca dar atención médica prenatal empezó 
en mayo del 2009. Se verá su impacto en el futuro, y claramente es algo que se necesita bastante.
La información sobre la desigualdad sólo llega hasta 2007. Como se ve en la Gráfico 9, en los dos 
años de 2005-2007 hay una caída en la desigualdad, de acuerdo al Coeficiente Gini, en el que la 
desigualdad cae de 60.2 a 56.3.
El Gráfico10 muestra el gasto social real (Bolivianos ajustados por la inflación) y como porcentaje 
del PIB. En términos reales el gasto social se incrementó de manera modesta, cerca del 6.3 por 
ciento durante tres años, 2005-2008. Como porcentaje del PIB, el gasto cayó muy poco, de 12.4 
a 11.2 por ciento del PIB5.
5  Es posible que esto no considere todos los incrementos en gastos sociales que han ocurrido 
en los últimos años, si algunos de los gastos no son incluidos en el presupuesto- por ejemplo, 
EDeE Bolivia: La economía bajo el gobierno de Morales
. ENSAYOS DE ECONOMÍA .  No.36 .  JUNIO DE 2010 . 84
Gráfico 9- Bolivia: Coeficiente Gini
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (2009d).
Gráfico 10- Bolivia: Gasto Social, 1999-2008
Fuente: Banco Central de Bolivia (2009i), Instituto Nacional de Estadística (2009b), Ministerio de 
Economía y Finanzas Públicas (2009).
hay servicios de seguro médico que han sido proveídos por países extranjeros, como Venezuela 
y Cuba, y puede que esto no sea incluido en los gastos del presupuesto.
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Dado el tamaño y las necesidades de la población pobre de Bolivia, como se comentó anterior 
mente, y dados los incrementos en los recursos que el gobierno ha acumulado en años recientes, 
parecería que los gastos sociales para la reducción de la pobreza y las necesidades como comida, 
seguro médico, y educación deberían ser incrementados. 
Reservas Internacionales y la Deuda Pública 
Las reservas internacionales han crecido mucho desde 2005, subiendo de $1.8 miles de millones 
al inicio de 2006 a $8.5 miles de millones en setiembre de 2009. Como porcentaje de la econo-
mía, Bolivia tiene más reservas que China. Por supuesto, fue un beneficio que Bolivia entrara a la 
recesión mundial con un nivel elevado de reservas.
Para países de ingresos bajos y medios, el nivel de reservas internacionales es lo que más restrin-
ge la posibilidad de utilizar políticas contra-cíclicas, comparado con países que tienen moneda 
fuerte, como los Estados Unidos y Japón. El problema potencial de la mayoría de los países en 
desarrollo es que se pueden encontrar con una escasez de cambio extranjero cuando las importa-
ciones crecen con la economía, y mientras que las exportaciones y el ingreso de capital extranjero 
caen. Muchos de los países que han recurrido al Fondo Monetario Internacional para préstamos 
durante la recesión mundial actual han tenido estos problemas. La acumulación de reservas en 
años recientes ha dado a Bolivia una forma de “seguro,” como también ha pasado en varios paí-
ses desde la crisis económica en Asia en los últimos años de la década de los 19906.
No obstante, existen costos asociados al mantenimiento de reservas. Los rendimientos reales de 
las reservas, gran parte de las cuales se encuentran en forma de títulos del tesoro de los Esta-
dos Unidos, son muy bajos, y hasta pueden llegar a ser negativos, mientras que estos recursos 
pueden generar mayores rendimientos si las inversiones se hicieran dentro del país7. También, el 
gobierno de Bolivia, temiendo el potencial impacto inflacionario de la acumulación de reservas, 
ha esterilizado el impacto de las reservas por medio de la emisión de bonos en moneda nacional, 
en años recientes. Esto contribuyó al crecimiento de la deuda pública del país (véase abajo), y la 
tasa de interés de esos bonos ha sido alta, a veces llegando a más de 10 por ciento. Además la 
mayoría de estas reservas se encuentran colocadas en activos denominados en dólares, por lo 
que pierden valor cuando el dólar cae.
6  Vea Weisbrot (2007) y Weisbrot et al. (2009).
7  Para más información vea Baker y Walentin (2001) y Rodrik (2006).
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El Gráfico 11 muestra la rápida acumulación de reservas en Bolivia como porcentaje de los agre-
gados monetarios. Esto subió de 43.6 por ciento al inicio de 2006 a su punto más alto de 90.6 
por ciento en agosto de 2008, y actualmente cayendo a 84.5 por ciento. Para los años 2000-2003 
fue sólo de cerca de 25 por ciento. Es posible que el nivel de reservas haya sido muy bajo en el 
pasado, y hay diferentes maneras de medir si las reservas son adecuadas, pero parece que la can-
tidad que mantiene actualmente el banco central de Bolivia es mucho más de lo que se necesita. 
También podemos comparar a Bolivia con otros países con un régimen de tipo de cambio similar 
(reptante o “crawling peg”). El promedio para estos países, de acuerdo al FMI, es 41 por ciento 
de agregados monetarios. Entonces, Bolivia tiene más del doble de lo que tiene un país en una 
situación similar. Si lo comparamos con países que tienen tipos de cambio fijos, Bolivia todavía 
tiene el doble que el resto de estos países. Podemos tomar en cuenta también que la economía 
Boliviana está más dolarizada que otros países, lo que implicaría un riesgo más alto y un repenti-
no incremento en la demanda de cambio extranjero. Pero aun cuando esto no se toma en cuenta, 
todavía hay una cantidad excesivamente grande de reser vas extranjeras, probablemente más de 
$2 mil millones8.
Gráfico 11- Bolivia: Reservas Internacionales, en dólares estadounidenses, y como porcentaje 
del suministro de fondos
Fuente: Banco Central de Bolivia (2009e) y (2009g).
8  Reduciendo las reservas por $2 mil millones todavía dejaría al Banco Central con reservas  de 
más de 60 por ciento de la base monetaria amplia.
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La acumulación de reservas extranjeras excesivas representa parte del desafío de desarrollo de 
Bolivia, que es convertir el superávit comercial recientemente adquirido, basada más que nada 
en hidrocarburos y otras exportaciones minerales, en inversiones que puedan incrementar la 
productividad, tanto como los niveles de empleo.
Deuda Pública 
El Gráfico12 muestra el nivel de la deuda pública para Bolivia en años recientes. Como se puede 
ver, ha caído de 74.7 por ciento del PIB de 2005, a 45.4 por ciento durante la primera mitad de 
2009.Casi toda esta reducción ha sido en deuda externa, que disminuyó de 51.6 por ciento del 
PIB en 2005, a 14.1 por ciento durante la primera mitad de 2009. Las caídas más grandes fueron 
de la cancelación de la deuda de los bancos multilaterales, a través de la iniciativa de Países Po-
bres Muy Endeudados (HIPC por sus siglas en inglés) del Banco Mundial y el FMI, y también la 
Iniciativa Multilateral de Alivio de Deuda (MDRI por sus siglas en inglés). La afinación de Bolivia 
de los requisitos del HIPC en 2001, que probablemente tuvo un impacto negativo en su econo-
mía, y después su calificación para la ayuda del MDRI, llevó a la cancelación de $1.52 miles de 
millones o 13.2 por ciento del PIB en deudas del banco Mundial en 2006, y $231 millones, o 2.0 
por ciento del PIB en deuda del FMI. Esto representó casi toda la deuda del país al FMI, y más de 
90 por ciento de su deuda al Banco Mundial. En 2007, el Banco Inter-americano de Desarrollo 
canceló $1 mil millones, o 7.5 por ciento del PIB, de la deuda de Bolivia. De esta manera, la deuda 
de Bolivia a los bancos multilaterales cayó 36.7 por ciento del PIB, de 2005-2009, una reducción 
en deuda muy grande.
El crecimiento récord del país en los últimos cuatro años también contribuyó a la reducción en 
deuda, como porcentaje del PIB, y el pequeño incremento en la inflación en 2007-2008 también 
contribuyó un poco. La caída tan grande en deuda externa y multilateral fue parcialmente contra-
rrestada por un incremento en deuda doméstica, que subió de 23.1 por ciento del PIB en 2005, 
a 31.2 por ciento en el primer semestre de 2009. La mayoría de esto fue resultado de bonos que 
fueron emitidos para esterilizar la acumulación de reservas internacionales. Esta acumulación de 
deuda probablemente fue innecesario, dada la naturaleza temporaria del incremento de inflación 
(como es notado arriba); y también porque hay otras maneras que el gobierno puede usar para 
neutralizar el impacto potencial de la inflación de la acumulación de la reserva. Por ejemplo, 
una manera de hacer esto sería de gastar un poco de las reservas internacionales excesivas en 
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importaciones, que podría incluir inversiones productivas, como en equipos de irrigación para 
la agricultura.
Sector Externo 
Como se puede ver en Gráfico13, Bolivia ha tenido un superávit comercial en años recientes, 
más que nada por el incremento en precios de sus exportaciones primarias. Las exportaciones 
subieron de 30.1 por ciento del PIB en 2005 a 41.7 por ciento del PIB en 2008, mientras que las 
importaciones sólo subieron de 24 a 28.3 por ciento del PIB, así creando un superávit comercial 
de dos dígitos para los tres años de 2006-2008. Hubo una caída fuerte en exportaciones en 2009, 
a 27.1 por ciento del PIB para el primer cuatrimestre, mayoritariamente como consecuencia de 
precios que habían caído; las importaciones también cayeron bastante, pero no tanto, llevando a 
un superávit menor, pero todavía grande. Esta subida y caída en los precios para las exportaciones 
más importantes de Bolivia se puede observar en Gráfico14.
Notas: La deuda externa privada no es visible, ya que nunca llega a más de 0.04% del PIB durante 
este intervalo. Información  para el PIB del 2009 usó la proyección del FMI.
Fuente: Banco Central de Bolivia (2009 a) y (2009c), IMF (2009).
Gráfico 12- Bolivia: Deuda del sector público
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Gráfico 13- Bolivia: Intercambio comercial en bienes y servicios
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (2009a) y (2009b).
Fuente: Banco Central de Bolivia (2009a), (2009b),  y (2009i).
La composición de las exportaciones en Bolivia se puede ver en Gráfico15. El incremento en la 
exportación de hidrocarburos, de 14.7 por ciento a 20.9 por ciento del PIB desde 2005 a 2008, 
representa el movimiento más grande, seguido por los minerales (de 3.7 por ciento a 9.2 por 
ciento).Son las exportaciones de hidrocarburos que explican la caída de exportaciones en 2009, 
ya que estos ingresos cayeron a 12.2 por ciento del PIB. A pesar de esto, mucho de eso se va a 
recuperar, ya que la caída es resultado de una caída previa en el precio de petróleo (como resul-
tado del demoro que está escrita en los contratos del sector de hidrocarburos), y estos precios 
Gráfico 14- Bolivia: Índice de precios de  exportaciones reales
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ya se han revertido un poco, y podrán subir más a medida de que la economía mundial vaya 
recuperándose. La producción industrial también ha caído un poco de 2008 a 2009, pero no es 
mucho en comparación con la mayoría de otros países.
Gráfico 15- Bolivia: Exportaciones como porcentaje del PIB, por industria, 2000-2009
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (2009a) y (2009b).
Integración Económica Regional y la Diversificación de Exportaciones
Como se muestra en las figuras 16 y 17, ha habido grandes cambios en los destinos de las 
exportaciones de Bolivia durante la última década. Las exportaciones a América Latina fueron 
casi dos tercios del total en 2008, comparado a 41.5 por ciento en 1999. Al mismo tiempo, las 
exportaciones a los Estados Unidos, Canadá y Europa han caído más de un 56 por ciento del 
total, a menos de 17 por ciento. Brasil se convirtió en el mayor mercado de exportación con un 
16 por ciento, comparado con solamente 0.5 por ciento en 1999; y Corea del Sur se convirtió en 
el segundo mercado más grande para exportaciones de Bolivia.
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Gráfico 16- Bolivia: Exportaciones a varias regiones geográficas, 1999 – 2008
Gráfico 17- Bolivia: Exportaciones a sus cuatro mercados más grandes, como porcentaje del 
PIB, 1999-2008
Fuentes para las Figuras 16 y 17: INE (n.d.) y  (2009b).
Durante los últimos dos años, esta diversificación de mercados de exportación ha ayudado a 
Bolivia a que resista las consecuencias del aumento de animosidad desde Washington, ya que 
los Estados Unidos ha impuesto sanciones comerciales a Bolivia usando la Ley de Promoción 
Comercial Andina y Erradicación de Drogas (ATPDEA por sus siglas en inglés). Esto también ha 
logrado que Bolivia sea menos vulnerable a la recesión en Estados Unidos y Europa. Como se 
puede ver en Gráfico18, la suspensión de preferencias comerciales con Bolivia habría tenido más 
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de dos veces el impacto relativo en la economía Boliviana, si hubiese ocurrido hace cinco años. 
De todas maneras, todavía es importante ya que estas exportaciones representaron 3.2 por ciento 
de las exportaciones de Bolivia en 2008.
Gráfico 18- Bolivia: Valor de exportaciones del  ATPA  y ATPDEA, como porcentaje del valor 
total de exportaciones, 2000
Fuente: Banco Central de Bolivia (2009a) y (2009b), US International Trade Commission (2009).
Inversión Extranjera
Como se puede ver en Gráfico 19, la Inversión Extranjera Directa (IED) ha caído a un ritmo cons-
tante desde 1998, a niveles negativos en 2005, y después subiendo un poco durante 2005-2008. 
Los niveles altos a los finales de la década de 1990 fueron asociados mayoritariamente con las 
industrias extractivas. Se podría esperar que, después de la re-nacionalización de la industria 
de hidrocarburos y un incremento en el papel que juega el gobierno en la economía, el IED no 
volvería a niveles más altos. Pero el nivel de 2-3 por ciento del PIB para 2006-2008 es solamente 
un poco bajo comparado con otros países de la región.
Las inversiones netas de cartera han sido negativas durante casi toda esta década pasada. A pesar 
de esto, mientas que no haya una gran fuga de capital, esto no debería tener mucho impacto en la 
economía Boliviana en el futuro cercano. Actualmente, la economía de Bolivia no está restringida 
en términos de sus finanzas, y el país tiene más reservas de lo que puede utilizar de una manera 
efectiva. De esta manera, el f lujo de las inversiones de cartera probablemente no tenga mucho 
impacto.
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Otros Impactos Negativos a la Economía
Como otros países en la región, Bolivia ha sido afectada por “shocks” negativos de la recesión 
mundial. La caída en el precio del gas y los minerales se ha señalado anterior mente. Como se 
puede ver en el Gráfico 20, la economía también ha sido afectada por un caída en remesas, que 
llegaron a su punto más alto de 7.4 por ciento del PIB en 2007, cayendo a 5-5.4 por ciento du-
rante la primera mitad del 2009. Las remesas habían crecido mucho en los últimos años, como 
una fuente de ingreso de moneda extranjera, como se puede ver en el Gráfico 20. Esta caída es 
importante, ya que estos ingresos tienen más posibilidad de ser utilizados en la economía domés-
tica que en ingresos de operaciones en el exterior.
El Gráfico 21 muestra la subida y caída de donaciones de ayuda internacional a Bolivia. Estas lle-
garon a su punto más alto de 2.9 por ciento del PIB, y desde entonces han caído a 1.2 por ciento.
Conclusión 
En los últimos cuatro años Bolivia ha logrado el mejor crecimiento que ha tenido en tres décadas, 
y ha implementado políticas fiscales expansionarías efectivas para contrarrestar varios impactos 
negativos a la economía, incluyendo la recesión mundial. También ha logrado incrementar la 
formación de capital, reduciendo la dolarización de la economía, y acumulando más de lo que 
Gráfico 19. Bolivia: Inversión Extranjera Neta, por tipo, como porcentaje del PIB, 2000 – 2009
Fuente: Banco Central de Bolivia, (2009f).
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Gráfico 20- Bolivia: Remesas, 2001 – 2009, como porcentaje del PIB
Fuente: Banco Central de Bolivia (2009b).
Gráfico 21- Bolivia: Donaciones y ayuda internacional, 1997 – 2008
Fuente: Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (2009), y Lara (2009).
es necesario en reservas internacionales para estar asegurado en caso de eventos imprevistos. 
También ha lanzado algunos programas innovadores para luchar contra la pobreza. 
Al mismo tiempo, hay mucho más para hacer, especialmente para reducir la pobreza extrema, que 
sigue a un nivel alto, y sus consecuencias en términos de resultados de salud, y niveles de edu-
cación. Con una base de recursos expandida en forma amplia como resultado del mayor control 
del gobierno sobre los recursos nacionales, debería ser posible mejorar el desempeño en estas 
áreas en los años que vienen. En cuanto al crecimiento y desarrollo en el futuro, el país no está 
restringido en sus finanzas, y su futuro éxito parece depender más de su habilidad de planear exi-
tosamente e implementar proyectos de desarrollo, involucrando inversiones públicas y privadas.
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